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هدية أم آارثة:  
تخيل أنك سحبت آل مدخــرات الأسـرة لشـراء سـيارة 
ـــاجئ بــها زوجتــك.   جديـدة بمناسـبة عيـد زواجـك لتف
وعندما رجعت إلى المنزل فوجئت بأنها هي الأخـرى 
تعد لك مفاجأة أآبر.  فقد اشترت سيارة من نفس النوع 
للاحتفـال بنفـــس المناســبة وأنفقــت فيــها أيضــا  آــل 

مدخرات الأسرة. 
ذلك هو ما نطلق عليه أزمة سيولة، ناتجــة عـن افتقـار 
التنسيق المالي.  فإذا مــا انتقلنـا إلـى مجـال المنظمـات 
ــا أن جـل القـرارات التـي يتخذهـا أي  والشرآات وجدن
مدير تؤثر على السيولة النقدية فــي الشـرآة.  فـإذا مـا 
صــدرت القــرارات متضاربــة دون تنســيق وقعــــت 
الكارثة .. الكارثة التي تقود من أزمة في السيولة، إلى 

عجز مالي، ثم قد .. يكون الإفلاس. 

ما هي أزمة السيولة؟ 
ــة التـي تصـل إليـها الشـرآة  "أزمة السيولة" هي الحال
عندما تزيد المدفوعات الواجبة عليـها عـن الإيـرادات 
المستحقة لها، خــلال فـترة زمنيـة محـددة.  وإذ تعجـز 
الشرآة عن الوفــاء بالمدفوعـات المسـتحقة عليـها فـي 
أوقات السداد المتعــاقد عليـها مسـبقا  تواجـه عـددا  مـن 
المخـاطر والمشـكلات ليـس أقلـها اهـتزاز مصداقيتــها 

لدى الموردين والعاملين وربما العملاء. 



 

 

 (
١٩
٩٩

و 
ولي
 (ي
شر
 ع
لث
لثا
د ا
عد
 ال

ة –
ابع
لس
ة ا
سن
ال

ال
عم
الأ

ل 
رج
 و
ير
مد
 ال
تب
ت آ

صا
خلا

 ٢

الاعتقاد الشائع: 
ــترك فيـه آـل الموظفيـن  إذا آان هناك اعتقاد واحد يش
مـن آـل الأجنـاس فـي العـالم فـــهو أنــهم ســيتقاضون 
رواتبهم في المواعيد المحــددة لذلـك.  فنـادرا  مـا يشـك 
الموظـف فـي أنـه سـيحصل علـى راتبـه الشـــهري أو 
الأسبوعي في موعده.  ويختلف هذا تماما  عــن موقـف 
ــذي يتحتـم عليـه إدارة السـيولة النقديـة  المدير المالي ال
للشـرآة بحيـث يوفـر لبـاقي الموظفيـن رواتبـــهم فــي 
ـــذ خطــط  مواقيتـها، مـع توفـير السـيولة اللازمـة لتنفي

الإنتاج والتسويق وغيرها. 
وإذ يجابه المدير آل هذه المهام مجتمعة يدرك أن علم 
المحاسبة لم يكن سوى فرع بسيط تصادف وقوعه عند 
ــي فيـها علـم التمويـل مـع علـم الإدارة.   نقطة هامة يلتق
وأن الإدارة الماليــة الحقــة تبــدأ مــن حيــــث تنتـــهي 

المحاسبة  لتبدأ الإدارة. 

المرآز المالي: 
آي نخوض في الإدارة المالية لابد أولا  أن نفـهم بنـود 
ــالي تنقسـم  المرآز المالي للشرآة.  فكل قائمة مرآز م

إلى قسمين: 

١- الاستخدامات (الأصول): 
وهي تتكون من: 

ـــة وحســابات  أ- أصـول متداولـة، مثـل السـيولة النقدي
المدينين والمخزون.  

ب- أصول ثابتة، مثل الأراضي والمباني. 

٢- المصادر (الخصوم): 
وهي تتكون من: 

أ- خصـوم متداولـة، مثـل القـروض قصـيرة الأجـــل، 
ــــن  وآمبيــالات الدفــع وحســابات الدائنيــن والموردي

والتزامات الضرائب. 
ب- خصـوم ثابتـة، مثـل الأسـهم وحقـوق المســـاهمين 

والأرباح المحتجزة من الأعوام المالية المنصرمة. 

رأس المال العامل: 
يقصد بــرأس المـال العـامل جميـع الأصـول المتداولـة 
التي تمتلكها الشرآة من نقدية بالخزينة وأوراق ماليـة 
وحسابات مدينة ومخزون بالمستودعات.  أما "صافي 
ـــزء المتبقــي مــن  رأس المـال العـامل" فـهو ذلـك الج
الأصـول المتداولـة بعـد افـتراض سـداد آـل الخصــوم 
المتداولة (الحسابات الدائنة - الموردين - أوراق الدفع 
والكمبيالات - مستحقات للغير - ضرائب).  فإذا آانت 
قيمة صــافي رأس المـال العـامل سـالبة فـهذا يعنـي أن 
الإدارة قد استخدمت أموال القروض التي ترتب عليها 
ــة لا  التزامـات قصـيرة الأجـل فـي تمويـل أصـول ثابت
يظـهر أثرهـا علـى الخصـوم المتداولـة إلا بعـــد فــترة 

طويلة الأجل. 

مصادر السيولة: 
ليس أمام الشرآات إلا ثلاثة مصادر للسـيولة النقديـة، 

وهي: 
(١) إيرادات المبيعات والمدفوعات المقدمة للتعاقد.  

(٢) التمويل الخارجي سواء آان على هيئة قروض أو 
إعانات من بنوك أو هيئات أخرى. 

(٣) طرح أسهم جديدة. 

حتى لو حصلت على الائتمان الكافي: 
ــى  يقـوم التعـامل فـي آثـير مـن الأسـواق التجاريـة عل
أساس الائتمان التجاري قصير الأجل.  ولذا تلجأ عديد 
من الشرآات لعمليات شراء مؤجلة السداد إذا ما تعذر 
عليها توفير السيولة النقدية للشــراء نقـدا .  وهـذا يعنـي 
ــير مـن الشـرآات تحقيـق هوامـش ربـح  أنه بإمكان آث
مرتفعة حتى لو لم يكن لديها أصــول جاريـة أو سـيولة 
نقديـة آافيـة لمواجهـة نفقـات التشـغيل الجاريـة.  فــهل 
يعني هــذا أنـه لا لـزوم لإدارة السـيولة النقديـة، طالمـا 

أمكن تأجيل السداد وطالما أمكن التعامل بالائتمان؟  
الحقيقة هي أن العكس هو الصحيح. 

ففي حالات التعامل بالائتمان يحتاج المدير المالي إلى 

السيولة أهم من الأرباح: 
لا تدفع الشرآة التزاماتها بتوقعات الربح، بل بالســيولة النقديـة أو المؤجلـة.  ورغـم أن الربـح هـو هـدف آـل
الشرآات إلا أنه ليس هدف الدائنين أو الموظفين أو حتى البنك الذي يمنحك القروض.  آل هؤلاء إنما يريدون
السيولة النقدية، لدرجة أنك إذا لم تستطع توفيرها لهم آان عليك أن تتحمل تكلفة أعلى وشروطا  أآثر إجحافـا .
ــك أن تعظيـم فعليك إذن، ومن الآن، أن تصدر أوامرك بالترآيز على السيولة بدلا  من الترآيز على الربح.  ذل
التدفقات النقدية الداخلة إلى الشرآة وموازنتها بالتدفقات النقدية الخارجــة منـها سـيحقق لـك درجـة آبـيرة مـن

الاستقرار المالي والنجاح أآثر مما يستطيع الربح.  ولكن هذا المنظور يتعلق بالأجل القصير فقط. 
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التنبؤ بالاحتياجات المالية التدفقــات النقديـة بدقـة أآـثر 
ــذي يعمـل فـي شـرآة تعتمـد  مما يفعل المدير المالي ال

على مصادرها الداخلية للتمويل. 

طريقة التنبؤ بالاحتياجات النقدية: 
ــم المبيعـات  يبدأ التنبؤ من الخلف إلى الأمام أي من رق
المتوقع ثم يمضي ليحدد آميـة الإنتـاج والمـواد الخـام 
ــد دراسـة آميـات المخـزون.   والمشتريات ويتم ذلك بع
ومن واقع خطة الإنتاج يتم وضع ميزانية الأجور ويتم 
تقديـر تكـاليف التشـغيل ومواقيتـها.  آذلـك يتـم إعــداد 

الميزانية النقديــة التقديريـة والتـي توضـح المدفوعـات 
والمحصلات الشهرية أو الربع سنوية المتوقعة. 

ويتم ذلك تفصيلا  وتوزيعا  آما يلي: 
ــة وقيمـة  ١- يقوم مدير التسويق والمبيعات بتحديد آمي
المبيعـات المتوقعـة للعـام القـادم، مـع اقـتراح خطــة 

بيعية للعام الجديد. 
٢- يقـوم مديـر الإنتـاج بعـد مراجعـة مديـر المخـــازن 
بتحديـد حجـم الإنتـاج المطلـوب، مـع اقـتراح خطــة 

دورة النقدية ودورانها: 
 

يجب أن يحرص مديرو منشآت الأعمال دائما  على قياس أهم مؤشرين نقديين على الإطلاق وهما: 
١- دورة النقدية (رأس المال): 

تقيس الفترة الزمنية التي تبدأ من شراء المواد الخام والبدء في الإنتاج وتنتهي عند إتمام الإنتاج وبيعه وتحصيل قيمته من العملاء. 
٢- معدل دوران النقدية: 

ويقيس عدد المرات التي تعود فيها السيولة النقدية إلى الشرآة مرة أخرى خلال العام المالي. 
وللتدرب على استخدام هذين المفهومين نضرب المثال التالي: 

شرآة صناعية يبلغ متوسط فترة سدادها لحسابات الدائنين ٤٠ يوما ، آذلك تستغرق ٤٠ يوما  في تحصيل حساباتها الدائنة من 
العملاء والموزعين، بينما تبلغ الفترة التي تبدأ بشراء المواد الخام وبيع المنتجات النهائية حوالي ٩٠ يوما ، وهو ما يعادل عمر 

المخزون لديها.  آيف يمكنك أن تخطط أسس إدارة السيولة النقدية المناسبة لظروف هذه الشرآة؟ 
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فترة التحصيلفترة شراء الخامات وبيع المنتجات

دورة النقديةفترة السداد

يمكن من الشكل السابق حساب المؤشرات النقدية التالية: 
دورة السيولة النقدية = فترة الإنتاج + فترة التحصيل – فترة السداد = ٩٠ + ٤٠ – ٤٠ = ٩٠ يوما  

فدورة النقدية تبدأ منذ لحظة قيام الشرآة بالسداد للدائنين والموردين (بعد مرور أربعين يوما  من شرائها للمواد الخام) وتنتهي عند 
تحصيل الشرآة لحساباتها الدائنة لدى العملاء (بعد إتمام الإنتاج والبيع). 

ولاستخراج معدل دوران النقدية يتم قسمة ٣٦٠ يوما  (السنة المالية) على الفترة التي تتم فيها دورة السيولة النقدية. 
معدل دوران النقدية = ٣٦٠ / ٩٠ = ٤ مرات. 

 
تخطيط السيولة النقدية: 

 
لتخطيط السيولة النقدية على مدار السنة المالية ينصح باتباع الخطوات التالية: 

 ١. تحديد المستحقات النقدية التي يقدر لها التدفق إلى داخل الشرآة بحلول نهاية السنة المالية، وذلك بناء  على خطة المبيعات. 
 ٢. تقسيم مجموع المستحقات السنوية المحسوبة في الخطوة السابقة على معدل دوران النقدية، لاستخراج آمية السيولة النقدية 

التي ستتوافر بالخزينة في نهاية آل دورة سيولة نقدية. 
 ٣. تقدير الالتزامات السنوية التي ستترتب على معدلات الإنتاج وتكاليف التسويق المقترحة (بناء  على الخطط المقترحة للإنتاج 

والتسويق). 
 ٤.  تقسيم مجموع الالتزامات السنوية طبقا  لتوقيتات الاستحقاق، بحيث يلم المدير بالمبالغ الإجمالية المطلوبة في نهاية آل فترة 

 ٤٠ = ٣٦٠  x  سداد (٤٠ يوما ) مع الأخذ في الاعتبار أن آل سنة مالية تحتوي على ٩ فترات سداد عادية، حيث أن: ٩
 ٥. تقدير مدى ملاءمة التدفقات النقدية المتوافرة خلال مرات دوران النقدية لسداد الالتزامات المحتملة في نهاية آل فترة سداد 

من فترات السداد التسع. 
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إنتاجية للعام الجديد. 
٣- يقوم المدير المالي بحساب نسبة آل بنـد مـن بنـود 
التكلفـة المتحققـة فـي العـــام الســابق ونســبتها إلــى 
ــة فـي نفـس العـام بغـرض دراسـة  المبيعات المتحقق

المؤشرات المالية لأداء الشرآة. 
٤- يقـوم المديـر المـالي بالاشـتراك مـع الإدارة العليــا 

بتحديد المؤشرات المالية للعام القادم. 
٥- يقوم المدير المـالي بإدخـال رقـم وآميـة المبيعـات 
للعام القادم (والتي حددها مدير التسويق في الخطوة 
السابقة) على المؤشـرات الماليـة الجديـدة المتوقعـة 
للعـام القـــادم، فتنتــج تقديــرات عنــاصر التكــاليف 

المتوقعة للعام القادم. 
٦- يقوم المدير المالي بتقدير قيمــة التمويـل المطلـوب 
لتنفيـذ خطـط الإنتـاج والمبيعـات المقترحـة.  وبعـــد 

مراجعـة مصـادر التمويـل المتاحـة، يقـوم بـــاقتراح 
الزيــادة المطلوبــة فــي مصــادر التمويــل، ســـواء 
بالاعتماد على الربح المحتجز مـن العـام المنصـرم 
ــارجي أو بزيـادة رأس  أو اللجوء إلى الاقتراض الخ
المال.  وبهذا يحصل على تقديرات المرآــز المـالي 

المتوقع للشرآة. 
٧- يقوم المدير المالي بتقسيم الخطة المالية إلى فترات 
لا تقل عن الشــهر.  ثـم يضـع تقديـرات المدفوعـات 
النقديـة (مثـل المشـتريات - الأجـــور والمرتبــات - 
الضرائـب ...) والإيـرادات النقديـــة الخاصــة بكــل 
فترة.  وبذلك يحصل على الميزانية النقدية التقديرية 

لهذه الفترة. 

الميزانية النقدية التقديرية: 
ــة التقديريـة إلـى تمكيـن الشـرآة  تهدف الميزانية النقدي

الحيل النقدية في السداد والتحصيل: 
ــبر اللجـوء لاسـتخدام الحيـل النقديـة عمـلا  غـير أخلاقـي، فـهو يـهدف إلـى الاحتفـاظ في مجال الأعمال، لا يعت
بالسيولة النقدية داخل خزينة الشرآة لأطول فترة ممكنة قبل السداد للدائنين، دون أن يصل إلى درجة المماطلة.

آما يهدف إلى الإسراع في تحصيل المستحقات من المدينين دون أن يصل إلى درجة التشدد والتعسف. 
يدرك المدير المالي المحنك أهمية هذه الحيل لتحسين المرآز المالي للشرآة، وذلك آما يلي: 

١- تأخير سداد الالتزامات: 
إذا تمكنت شرآتك من تأخير السداد للدائنين فإن ذلك يســرع دورة النقديـة ويقصرهـا ويقلـل مـرات السـداد آمـا

يزيد معدل دوران النقدية بالشرآة.  فإذا ما أدخلنا بعض التعديلات على الشكل السابق (صفحة): 

 

130    120   110    100    90    80   70   60   50    40    30    20    10

فترة التحصيل

دورة النقديةفترة السداد

فترة شراء الخامات وبيع المنتجات

يتبين مما سبق أنه: 
ــإذا طـالت هـذه إذا آانت شرآتك تسدد التزاماتها خلال فترة ٤٠ يوما، فسيتضمن العام الواحد ٩ مرات سداد.  ف

الفترة إلى ٥٠ يوما  فتنكمش مرات السداد خلال العام إلى ٧ مرات فقط. 
ــترة التحصيـل – فـترة السـداد)، إذن آلمـا طـالت فـترة وبما أن (دورة السيولة النقدية = فترة الإنتاج والبيع + ف

السداد قصرت دورة السيولة النقدية (= ٩٠ + ٤٠ – ٥٠ = ٨٠ يوما، بدلا  من ٩٠ يوما في المثال السابق). 
آذلك يرتفع معدل دوران النقدية إذا أنه يعادل = ٣٦٠ يوما  / دورة السيولة النقدية، حيث:  

معدل دوران النقدية = ٣٦٠ ÷ ٨٠ = ٤٫٥  مرة بدلا  من ٤ مرات فقط. 
٢- الإسراع في تحصيل الإيرادات: 

إذا تمكن المدير المالي من متابعة مستحقات الشرآة وتحصيل الديون بفعالية فمن الممكن أن يخفض متوسط 
فترة التحصيل من ٤٠ إلى ٣٠ يوما، وهو ما يعني تعجيل دورة السيولة النقدية ويؤدي آما رأينا إلى ارتفاع 

معدل التدفقات النقدية بالشرآة.
ويلاحظ أن الجمع بين الطريقتين (تأخير السداد مع الإسراع بالتحصيل) يؤدي إلى الحصول على نتيجة أفضل 

من ممارسة طريقة واحدة فقط. 
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من التعرف على احتياجاتها النقدية في الأجل القصير.  
فإذا تبين من هذه الميزانية أنه يمكن تحقيــق فـائض أو 
ــات يتـم اقـتراح وسـيلة  زيادة في السيولة عن الاحتياج
جديـدة للاسـتثمار فـي الآجـل القصـير.  أمـا إذا ظــهر 
احتمال وجود عجز في النقدية المطلوبة فإن هذا يدفـع 
الشـرآة إلـى التفكـير فـــي وســيلة لســد هــذا  العجــز 

المتوقع، قبل حدوثه فعلا. 

اختلاف الموازنات باختلاف الأمزجة: 
مـن المعـروف أن الشـرآات تقـوم بصياغـة توقعاتـــها 
ــد.  وتختلـف  وطموحاتها في موازنة العام المالي الجدي
أمزجة المديرين الماليين في التخطيط والموازنـة آمـا 

يلي: 
ــائل الـذي يفضـل الخطـة الماليـة  ١- هناك المدير المتف
ــام مبيعـات متفائلـة، ويـرى أن  الطموحة بناء على أرق
ــى الإنجـاز بإزالـة القيـود عـن  ذلك يحفز الموظفين عل

الموارد. 
٢- هنـاك المديـر المتشـائم الـــذي يفضــل الميزانيــات 
ـــام المبيعــات  المتقشـفة ويتوقـع الأسـوأ مـن تدنـي أرق
ــذا يدفـع الموظفيـن إلـى  وتسرب العملاء، ويعتقد أن ه

تحقيق أفضل إنجاز بأقل موارد. 
٣- هناك المدير المتذبذب الذي لا يكف عن استعراض 
سـيناريوهات المسـتقبل ووضـع الخطـط والموازنــات 
ــاه التطـورات وإدخـال التعديـلات  البديلة مع قياس اتج
ــو  والتغيـيرات، بصفـة مسـتمرة.  وقـد يبـدو أن هـذا ه
أفضل مديري المالية لولا عيب واحد، وهــو تضـارب 

قراراته وعدم تجانسها. 

مفارقات التخطيط والأداء المالي: 
تسرف معظم الشرآات في التفـاؤل عنـد تقديـر أرقـام 
ــالي الجديـد.  آذلـك  المبيعات وآميات الإنتاج للعام الم

يعتقـد المديـرون أن الموازنـة الماليـة يجـب أن تكـــون 
متفائلـة وإيجابيـة، فمـن ذا الـذي يجـــرؤ علــى التنبــؤ 
ــام الجديـد؟  هكـذا تميـل معظـم  بانخفاض المبيعات للع
الشرآات إلى توقع زيادة مبيعاتها وأرباحها، آــل عـام 
جديد، رغم أن زيادة مبيعات شرآة لابد أن يؤدي إلــى 
ــن نمـو حقيقـي  نقص مبيعات شرآة أخرى، أو ينتج ع

في السوق. 
بذلك تقوم الشـرآات بوضـع خطـط وموازنـات ماليـة 
متفائلة، فرقم المبيعات المــتزايدة يتطلـب زيـادة أعـداد 
مندوبـي المبيعـــات والمــوارد التــي تخصــص لقســم 
المبيعات.  آذلك يتطلب زيادة الإنتــاج وهـو مـا يعنـي 
شراء آميات أآبر من المواد الخام وتشغيل المزيد من 
العاملين لساعات إضافية.  هكذا يتسابق مدير آل قسم 
في القيام بدورة المحدد في الخطة الجديدة وهـو إنفـاق 
ــة للقسـم فـي الأوجـه المحـددة  آل المخصصات المتاح
لإنفاقها.  وتكون النتيجة أن آل فرد فــي الشـرآة يقـوم 
بدوره، ولكــن قـد ينسـى العمـلاء القيـام بدورهـم وهـو 

شراء منتجاتنا نتيجة تغير ظروف السوق مثلا . 
ــوع فـي مصيـدة مفارقـات التخطيـط  ولكي نتجنب الوق
والأداء المـالي علينـــا أن نعــرف أنــه لا غبــار علــى 
التفكير في الأجل الطويل لكن بشرط أن نتصرف طبقا  
لاعتبارات الأجل القصير.  واعتبارات الأجل القصير 
هي اعتبارات المحافظة على الســيولة الحاليـة وتـأمين 

التدفقات النقدية المستقبلية. 

درجة السيولة: 
يحـدث الإعسـار المـالي والإفـلاس نتيجـة ســوء إدارة 
ــي تتضمـن الأصـول المتداولـة  الحسابات الجارية والت
والخصوم المتداولة.  فلابد من توافر حـد أدنـى معيـن 
ــداد  مـن النقديـة لـزوم مواجهـة الالتزامـات واجبـة الس
ــرآة فريسـة للإعسـار المـالي  الفوري، وإلا وقعت الش

إدارة السيولة النقدية 
تهتم إدارة السيولة النقدية بدراسة وضبط التدفقات النقدية الداخلة إلى المؤسسة والخارجة من المؤسسات 

لتحقيق ثلاثة أهداف: 
١- هدف التعامل: 

تحرص آل شرآة على الاستمرار في أعمالها، وهو ما لا يمكن أن يتحقق بدون توافر حد أدنى من السيولة 
النقدية لشراء المواد الخام والتعامل مع الموردين. 

٢- هدف الأمان: 
ترغب آل شرآة في تجنب المشكلات والمخاطر التي تترتب على العجز المالي والفشل في تسديد الالتزامات 

في أوقاتها. 
٣- هدف المنافسة: 

تحتفظ آل شرآة بقدر معين من السيولة النقدية بحيث تتمكن من استغلال تقلبات السوق والمنافسة لصالحها 
وذلك بانتهاز الفرص السانحة ودرء المخاطر الطارئة، في الأجل القصير. 
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والإفلاس. 
ــدرة الشـرآة علـى سـداد  وتقاس درجة السيولة بمدى ق
التزاماتها التي يحل أجل ســدادها.  ويمكـن قيـاس هـذه 
المقـدرة بحجـم الأمـوال السـائلة التـي يمكـــن للشــرآة 
ــة والتـي يـدل عليـها مؤشـر نسـبة  تدبيرها وقت الحاج
السـيولة السـريعة ونسـبة المخـزون مـن صــافي رأس 

المال العامل. 

درجة المخاطرة: 
تقاس درجة المخـاطرة باحتمـالات توقـف الشـرآة أو 
عجزها عن ســداد التزاماتـها فـي مواقيـت السـداد، أي 
عندما تصل إلى حالة الإعسار.  وهذا يعنــي أن درجـة 
المخـاطرة تقـل آلمـا زادت درجـة السـيولة بالشــرآة.  

فهناك علاقة عكسية بين المخــاطرة والسـيولة.  ولكـي 
ــى أدنـى حـد لـها يجـب أن  تنخفض درجة المخاطرة إل

تصل درجة السيولة بالشرآة إلى أعلى حد لها. 

نقطة التعادل: 
على المدير المالي أن يحدد مستوى الإنتاج والمبيعات 
الذي يمكن أن يحقق للشرآة ربحا  مناسبا  ويغطي آافة 
ــو يبـدأ بدراسـة نقطـة التعـادل،  عناصر التكاليف.  وه
وهي تلك النقطة التي تتعادل عندها إيرادات المبيعــات 
ـــق  مـع التكـاليف الكليـة.  أي أنـها النقطـة التـي لا تحق
عندهـا الشـرآة أيـة خسـارة أو ربـــح.  ولكــي تحقــق 
الشرآة أرباحا  عليها أن تزيد مبيعاتها إلــى الحـد الـذي 
ــادل.  أو أن تقلـل تكاليفـها  يعلو على مبيعات نقطة التع
الكلية عن الحد الذي يقل عن التكاليف الكلية عند نقطة 

تمرين: 
من الميزانية الافتراضية التالية ادرس موقف السيولة في الشرآة، وحدد الخطوات التي يجب على المدير 

اتخاذها: 
خصوم: أصول: 

نقدية  حسابات دائنة ٢٠٠  ٦٠٠
مدينون  أوراق دفع وآمبيالات ١٠٠   ٥٠٠
مخزون  مستحقات ٤٠٠   ١٠٠

إجمالي الأصول المتداولة  إجمالي الخصوم المتداولة ٧٠٠   ١٢٠٠
أصول ثابتة  حقوق المساهمين ١٠٠٠   ٥٠٠

إجمالي الأصول  إجمالي الخصوم ١٧٠٠   ١٧٠٠
 

يتضح من هذه الميزانية أن صافي رأس المال العامل سالب.  حيث: 
صافى راس المال العامل = الأصول المتداولة - المخزون - الخصوم المتداولة = ٧٠0 – ٤٠٠  - ١٢٠٠ = 

  .٩٠٠
 وهذا يعني أن الشرآة قد اقترضت من الخصوم المتداولة  ما يعادل ٩٠٠ لتمويل الأصول الثابتة والمخزون 

(اللذين وصل مجموعهما إلى ١٤٠٠ بينما بقيت حقوق المساهمين عند مستوى ٥٠٠). 
أما نسبة التداول فهي أقل من الواحد الصحيح حيث أن: (نسبة التداول = الأصول الجارية / الخصوم الجارية) = 

٧٠٠ / ١٢٠٠ = ٠٫٥٨  وهذا يعني أن الشرآة تعجز عن سداد التزاماتها الجارية إذا حان موعد سداد ما يزيد 
عن ٣٠٠ (فالشرآة لا تستطيع أن تدفع أآثر من ٣٠٠ = النقدية + المدينون، بينما تستحق عليها التزامات تصل 

إلى ١٢٠٠). 
وفي هذه الحالة لابد أن تلجأ الشرآة فورا  إلى اتخاذ ما يلي: 

 ١. تحويل المخزون (= ٤٠٠) إلى نقدية، (مما سيترتب عليه تحقيق بعض الخسائر نتيجة استعجال البيع مقابل 
النقدية). 

 ٢. البيع الفوري لبعض الأصول الثابتة، مما يعني أيضا  تحقيق قدر آبير من الخسارة.  ذلك فضلا  عن تقليل 
القدرة الإنتاجية للشرآة حيث أن الأصول الثابتة ضرورية لزيادة الإنتاج. 

 ٣. الحصول على قرض طويل الأجل.  وذلك بشرط ألا تضيف فوائد القرض مزيدا من الأعباء والالتزامات 
على الشرآة بقدر ما تدعم قدرتها على سداد التزاماتها قصيرة الأجل. 

 ٤. طرح أسهم جديدة في البورصة لزيادة رأسمال الشرآة.  وفي هذه الحالة تعتمد الشرآة على سمعتها ورغبة 
المساهمين في الإقبال على شراء أسهمها توقعا  للربح رغم ضعف مرآزها المالي. 

 ٥. إذا لم تستطع الشرآة اتخاذ الخطوات السابقة بنجاح فلن يتبقى أمامها إلا الخطوة الأخيرة: 
إعلان الإفلاس.  .٦
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التعـادل.  وعندمـا تصـــل الشــرآة إلــى هــذه النقطــة 
نسـتطيع أن نقـول أنـــها وصلــت إلــى نقطــة "آفــاءة 
التشغيل".  وعند هــذه النقطـة تظـهر الأربـاح وتـزداد 

بزيادة المبيعات.  فتظهر العلاقة التالية:  
ـــغيل = التغــير فــي الربــح / التغــير فــي  آفـاءة التش

المبيعات 

نقطة التعادل النقدي: 
ــــادل بيـــن  هــي تلــك النقطــة التــي يتــم عندهــا التع
ــترة معينـة، عنـد  المصروفات والإيرادات النقدية في ف
حجم محدد للمبيعات.  ويهتم المدير المالي بقياس نقطة 
التعـادل النقـدي ليتعـرف علـى حجـم المبيعـــات الــذي 
ــة المصروفـات النقديـة التـي سـتدفع للغـير.   يغطي آاف
وتصلح نقطة التعادل النقــدي للتخطيـط قصـير الأجـل 
ـــب  فقـط لمـدة لا تزيـد عـن عـام.  ذلـك أنـه مـن الصع
تضمينه مصروفات نقدية مثل بند البحــوث والتطويـر 
والتي تتطلب في آثير من الأحيـان انقضـاء عـدد مـن 

السنوات قبل ظهور أثرها على المبيعات. 

المؤشرات المالية: 
تفيد المؤشرات أو النســب الماليـة فـي تحليـل البيانـات 
ــــى المشـــكلات  الماليــة للشــرآة وتلقــي الضــوء عل
ــي يحتمـل وجودهـا والتـي تؤثـر علـى  والإختناقات الت
المرآز المالي للشرآة.  ولا توجد نســب ماليـة محـددة 
لقيـاس أداء الشـرآات ولكـن يمكـن للمديـر المـــالي أن 
يقارن أي بندين من بنود البيانات المالية ليدرس علاقة 
التأثير المتبادل بينهما.  ولذلك تتغير النسب المالية تبعا  
لمهارة المدير المالي للشرآة ومدى حاجته لتحليل أداء 
الشرآة.  وفيما يلي بعض أهم هذه  المؤشرات المالية: 

نسبة السيولة السريعة: 
وهي مؤشر لمــدى تغطيـة الأصـول المتداولـة سـريعة 
التحـول إلـى نقديـة (فـورا ) للالتزامـات واجبـة الســداد 

(فورا ).   
ـــة -  نســبة الســيولة الســريعة = (الأصــول المتداول

المخزون) / الخصوم المتداولة. 
نســبة الســيولة الســريعة = (النقديــة + مدفوعـــات 
مقدمــة للتعــاقد + الأوراق الماليــــة + المدينـــون + 
ـــروض البنــوك قصــيرة  المخـزون - المخـزون) / (ق
الأجــل لمــدة عــام + أوراق الدفــــع والكمبيـــالات + 

الموردين + مستحقات الضرائب) 
ـــها تعنــي أن  وتعتـبر نسـبة واحـد صحيـح مناسـبة لأن
الشرآة يمكنها مواجهة التزاماتها سريعة السداد فورا .  

أمـا إذا زادت نســـبة الســيولة الســريعة عــن الواحــد 
الصحيح فهذا معناه زيادة درجة السيولة بالشرآة. 

العلاقة بين السيولة والمخزون: 
يعتـبر صـافي رأس المـال العـامل حجـر الأسـاس فــي 
توفير السيولة اللازمة للشرآة.  ولكن المخزون يقتطع 
الجـزء الأآـبر مـن صـافي رأس المـال العـامل، وهــو 
أصل يصعب أن يتحول إلى نقدية فورية بسهولة.  فلا 
يجـب إذن أن يقـع المديـر المـالي فـي مصيـدة تكديــس 
المخازن بالبضائع، بل عليه ألا يحتفظ إلا بالحد الأدنى 
من المخزون بما يخدم خطط البيع والتسويق متوسطة 
ــن هنـا فـإن الخطـوة الأولـى للتخلـص مـن  الآجل.  وم
الأزمات النقدية هي التخلـص مـن المخـزون الفـائض 

وتحويله إلى نقدية. 

مؤشرات النشاط: 
معدل دوران الأصول في بداية الفترة = 

المبيعات / (الأصول الثابتة + الأصول الجارية) 
ثم يتم مقارنته بـ : 

معدل دوران الأصول في نهاية الفــترة = المبيعـات ÷ 
(الأصول الثابتة + الأصول المتداولة) 

وهو مؤشر يدل على مدى آفــاءة الإدارة فـي اسـتخدام 
أصول الشرآة بغرض خدمة وزيادة المبيعات. 

مؤشرات الربحية: 
ــد  العائد على الاستثمار (الأصول) = صافي الربح (بع

الضرائب) ÷ إجمالي الأصول % = ٦٫٤ % 

مؤشرات الديون والأصول: 
ــل الأصـول مـن  يفيد هذا المؤشر في معرفة مدى تموي
القروض والديون التي تحصل عليها الشرآة وهو أهم 
مؤشـر ينظـر إليـه أي بنـك قبـل أن يمنـح الشـرآة أيــة 

قروض. 
إجمالي الديون / إجمالي الأصول = نسبة مئوية 

وآلمـا انخفضـت هـذه النسـبة فـإن ذلـك معنـــاه زيــادة 
الاعتمـاد علـــى أمــوال أصحــاب المشــروع لا علــى 
القروض، وهذا أفضل للمرآــز المـالي للشـرآة.  ذلـك 
ــاب  أن زيـادة حجـم القـروض يـؤدي إلـى فقـدان أصح
الشـرآة السـيطرة عليـها تدريجيـا  واحتمـال تعرضــهم 

لمخاطر التصفية على المدى الطويل. 

مؤشرات آفاءة الاقتراض: 
معـدل تغطيـة الفوائـد المســـتحقة = (صــافي الربــح + 
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الفوائد + الضرائب) / الفوائد 
ويقـاس فـي بدايـة الفـترة ونهايتـها، لمعرفـة مـدى نجــاح 
الإدارة في تحقيق عائد إيجابي من أموال القروض يفوق 
الفوائد التي تدفعها الشرآة عن هذه القروض.  فإذا أمكن 
ــى  للشرآة أن تحقق عائدا  من الأموال المقترضة يصل إل
٣٠% في حين أنها تدفع للبنك فائدة قدرهـا ٢٠% فذلـك 
يعني أنها تحقق عائدا  صافيا  مـن تشـغيل القـروض يبلـغ 

   .%١٠
بينما إذا افترضنا أن الشرآة لم تحقق سوى ١٥% آعائد 
صافي نتيجة تشغيل الأموال المقترضـة فـإن ذلـك يعنـي 
أن أصحاب الشرآة يدفعون للبنـك فـائدة إضافيـة قدرهـا 

   .%٥
ــة  وهذه النسبة تقيس مخاطر الاقتراض عن طريق مقارن
نسبة فوائد القروض إلى ربح تشغيلها.  فهي تقيــس مـدى 
سلامة استخدام الأموال المقترضـة وأثرهـا علـى أربـاح 

الشرآة. 

نسبة التداول: 
نسبة التداول = الأصول المتداولة ÷ الخصوم المتداولة 
                 = (نقديـة + مدفوعـات مقدمـة للتعــاقد + 
أوراق مالية + مدينون + مخزون) ÷(حسابات دائنة + 
أوراق دفـع آمبيـالات + مصروفـات مسـتحقة للغـــير + 

موردين + ضرائب) 
وهي مؤشر يقيس قدرة الشرآة على مواجهــة التزاماتـها 
الجارية في الأجل القصــير.  ويعتـبر بعـض الخـبراء أن 
ــن ذلـك  الحد الأدنى لتكون هذه النسبة مقبولة هو ٢.  ولك
يتوقف على نوع نشاط الشرآة.  فإذا آانت الشرآة تتبـع 
القطـاع العـام وتقـدم خدمـات للجمـــهور فيمكــن اعتبــار 
الواحد الصحيح نسبة تداول مقبولة، بينما لا يمكــن قبـول 

هذه النسبة لشرآات القطاع الخاص.   
أما إذا انخفضت هــذه النسـبة عـن الواحـد الصحيـح فـهذا 
يعنـي أن الشـرآة لا تسـتطيع الوفـاء بالتزاماتـها قصــيرة 
ــود خلـل فـي المرآـز المـالي  الأجل.  وهذا يشير إلى وج

للشرآة. 

ملاحظات على استخدام المؤشرات: 
لا تعني المؤشرات أي شيء في حد ذاتها.  فما معنــي أن 

العائد على الاستثمار مثلا  يعادل ٦٫٤ في المائة؟   
لا يعني ذلك أي شيء.  إلا في الحالات التالية: 

١- إذا تمـت مقارنـة النسـب الماليـة المتحققـة هـذا العـــام 
بنفس النسب المتحققة في العام الماضي. 

ــة المتحققـة فـي الشـرآة  ٢- إذا تمت مقارنة النسب المالي
بالنسب المالية المتحققة في شرآات مشابهة. 
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